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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lut 112.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 108.9
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 5.4 4.6 5.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 14.0 14.0 13.4
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) gru 13.3 13.7
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lut 80.0 80.7
8:00 GER Wsk. Koniunktury kons. GfK (pkt.) mar 8.3 8.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR sty 405 414
(tys.)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.8 6.8
10:00 EUR M3 r/r (%) sty 11 1.0
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lut 101.5 100.9
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) lut 1.3 1.3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 -4.2(r)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.02 333 336
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 1.3 1.6
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.9 0.9
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q4 2.7 2.7 2.7
11:00 EUR CPlr/r (%) lut 0.7 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 0.4 0.6 0.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q4 25 3.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 57.8 59.6
15:55 USA Wsk. Koniunktury kons. U.Michigan lut 81.2 81.2
(pkt.)
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sty 27 -8.7
m/m (%)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpocznie publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z informacjami o sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia (dzi§ o 10:00). Styczniowy wolumen sprzedazy detalicznej bedzie zdominowany
efektami sezonowymi. Z jednej strony, gorszy uktad dni roboczych (-1 vs. +1 przed miesigcem) oraz odreagowanie
po $wigtecznych zakupach w grudniu wptywa na ujemna dynamike m/m. Z drugiej strony silne ozywienie w
popycie wewnetrznym skfania nas do wyzszej od konsensusu prognozy (+5,4% r/r). Wg szacunkéw MPiPS stopa
bezrobocia wzrosta do 14%, zgodnie z naszg prognozg. Rosnaca liczba rejestracji w urzedach pracy na przetomie
roku nie odbiega od dotychczasowego wzorca sezonowego. Tydzien zakonczy pigtkowa publikacja finalnego PKB
w Q4 wraz ze szczeg6towym rozbiciem. Konsumpcja w IV kwartale najprawdopodobniej przyspieszyta z 1% do
okoto 2%, inwestycje z 0,6% do 1,3%. Skale wptywu eksportu netto mozna oszacowaé na 2 pp., co nalezy uznaé¢
za bardzo duzg niespodzianke — eksport jest w dalszym ciggu bardzo waznym elementem wspomagajacym cykl
krajowy.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna publikacja niemieckiego indeksu Ifo za luty. Dzisiejszy odczyt powinien
pokaza¢ stabilizacje indeksu na styczniowym, wysokim poziomie sugerujac kontynuacje powolnego ozywienia u na-
szego zachodniego sasiada. Analogicznych wskazan oczekuije sie od publikowanego w $rode indeksu koniunktury
GfK. Czwartkowe dane z niemieckiego rynku pracy pokaza najprawdopodobniej jego postepujace zaciesnienie wy-
wotane przyspieszajgcym wzrostem gospodarczym. Réwniez w czwartek poznamy wstepny odczyt lutowego CPl w
Niemczech potwierdzajacy brak presji inflacyjnych w gospodarce eurolandu (inflacje w catej strefie euro poznamy w
piatek). Po drugiej stronie Atlantyku na uwage zastuguja dane z rynku nieruchomosci. Liczba doméw sprzedanych
na rynku pierwotnym powinna nieco odbi¢ w odpowiedzi na rosngca liczbe wnioskéw na kredyt hipoteczny. Ponadto,
czwartkowa publikacja zaméwien na dobra trwatego uzytku w styczniu najprawdopodobniej pokaze dalsze spadki
liczby zamoéwien wywotane nizszymi zaméwienia w lotnictwie oraz niekorzystng pogoda. Tydzien zakonczy seria
waznych danych: Chicago PMI, indeks U. Michigan oraz drugi odczyt PKB w Q4. Bedziemy mieli okazje przekonaé
sie na ile trwata okaze sie spadkowa tendencja na amerykanskim indeksie zaskoczen.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.690 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.736 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4513 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,2

5.
1,8 | i _M
L8 Bez zmian - zadna z zesztotygodniowych publikacji nie za-
1,4 1 1 I skoczyta istotnie. Trend boczny polskiego indeksu zaskoczen
12 m ! — jest wiec zachowany i nie nalezy spodziewa¢ sie zmian

1 M I réwniez w tym tygodniu.
0,8 f b i -ﬁk I
0,6 | I Ik
0,4 m m
0,2 UL LI ! .

wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar ma lip wrz lis sty
11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 14

STREFA EURO
2
1,5 r'
1 '”L
o5 Tl I W dot po stabszych odczytach indekséw PMI. Dane o inflacji
I - w Niemczech i w strefie euro stwarzajg szereg okazji dla
0 ‘ 1 dalszych niespodzianek.
-0,5 ‘ml
1 LAY il
*1 gl Il
-1,5
wrz lis sty mar ma lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty
it 11 12 32 42 12 12 12 13 13 13 413 13 13 14
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Niska podaz + zla pogoda = stabe dane
z rynku wtérnego domow

Sprzedaz domdéw na rynku wtornym USA wyniosta w styczniu
4,62 min SAAR (spadek z 4,87min SAAR w grudniu), co
stanowi najnizszy odczyt od péttora roku. Oficjalne komentarze
do danych wskazujg na sporg role negatywnych czynnikéw
pogodowych oraz dziatajace w tym samym kierunku czynniki
podazowe. Rynek wtdrny zostat w ostatnich miesigcach mocno
przetrzebiony z nieruchomosci nadajacych sie na dalsza
odsprzedaz, czy wynajem z uwagi na korzystng stope zwrotu
oferowang przez ten segment rynku (pisaliSmy o tym w kontek-
$cie pozytywnych efektéw QE).

Obecnie nie dos¢, ze ceny rosng, to jeszcze znaczaco obnizyta
sie podaz nieruchomosci. Wynosi ona 4,9 miesiecznej sprze-
dazy, co znajduje sie ponizej wskaznika 6-6,5 obrazujacego
mniej wigcej rbwnowage pomiedzy sprzedajgcymi i kupuja-
cymi. Pamietajmy, ze jest to surowa statystyka zapaséw nie
uwzgledniajaca jakosci: spora czes¢ nieruchomosci znajdujgca
sie na rynku to uptynniane przez banki nieruchomosci przejete
na poczet niesptacanych kredytow znajdujgce sie zwykle w
optakanym stanie. Uwazamy, ze w najblizszym czasie segment
runku wtérnego domow prawdopodobnie mocno sie wychtodzi.
Sygnatéw sity/stabosci na rynku nieruchomosci nalezy szukac
na rynku pierwotnym.

Dane o sprzedazy nowych domoéw oraz rozpoczetych bu-
dowach takze wskazujg na niekorzystny wptyw czynnikéw
pogodowych. Niemniej ze wzgledu na fakt, ze doch6d rozpo-
rzadzalny amerykandw rosnie nadal powoli i wyznacznikiem
sity nabywczej jest rynek kredytowy, zalezno$¢ sprzedazy
domow od ruchéw stop procentowych jest bardzo wysoka,
co obrazuje rysunek (na osi czasu prezentowane sg dane z
ostatnich 9 miesiecy, czyli od momentu, kiedy stopy procentowe
na rynku nieruchomosci zaczety szybko rosng¢). Wzrost stép
procentowych ma sporg szanse by¢ wtasnie tym dodatkowym
czynnikiem poza-pogodowym, ktéry wptynat na bardzo stabe
dane o sprzedazy.

135.0
oo /——\ /

o / N’

/
o S

| "

1 2 3 4 5 5 7 8 g 10 11 12 13
—Skumulowana zmiana stép procentowych od kredytdw hipotecznych

= Skumulowana zmiana w sprzedaiy nowych domow

Spowolnienie amerykanskiej gospodarki wygenerowane na
przetomie roku doprowadzito juz do obnizenia stép procen-
towych od kredytow hipotecznych. Dodatkowo - o czym

mBank.pl

pisali§my w jednych z poprzednich komentarzy - plasowanie
dtugu hipotecznego powinno by¢ w kolejnych miesigcach
tansze takze z uwagi na czynniki kredytowe (poprawa jakosci
zabezpieczenia, zmniejszenie kosztéw ubezpieczenia emisji
z uwagi na lepsze wyniki finansowe obecnie panstwowych
organizacji zajmujacych sie wtasnie tym tematem). Ruchy na
stopach procentowych powinny byé jednak, naszym zdaniem,
krétkookresowym tematem, gdyz ozywienie gospodarki musi
prowadzi¢ w koncu do wzrostu stép procentowych. Historycznie
nie wykolejato to rynku nieruchomosci, lecz aby immunizowac
konsumentéw od wptywu wyzszych stop procentowych rosngé
muszg dochody rozporzadzalne, co powinno by¢ naturalng
konsekwencjg rozpedzania sie gospodarki amerykanskiej.
Mechanizmy rzadzace tym procesem sg bardziej rozciggniete
w czasie niz epizody przyspieszania, zwalniania gospodarki
powodowane np. przez czynniki pogodowe.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Piatek przyniést umocnienie euro w stosunku do dolara, po-
wszechnie wigzane z gorszymi od oczekiwan danymi o sprze-
dazy nieruchomosci na rynku wtérnym w STanach Zjednoczo-
nych. My nie jestedmy przekonani co do zwigzku przyczynowo-
skutkowego: (1) ruch rozpoczat sie przed publikacja, podobnie
jak skorelowany z EURUSD rajd na rynkach wschodzacych; (2)
wydZzwiek danych trudno uzna¢ za jednoznacznie negatywny
(wiecej czytaj w sekcji analizy); (3) EURUSD pozostat w zakresie
wahan. Tym niemniej, kalendarz publikacji danych makro sprzyja
wytamaniu z obecnego range. W centrum uwagi, ze wzgledu na
nadchodzace posiedzenie EBC, dane ze strefy euro - inflacja
(Niemcy: czwartek; strefa euro: pigtek) i M3 (czwartek). Nega-
tywne niespodzianki, zwtaszcza w danych cenowych, powinny
powodowac przecene EUR, cho¢ nalezy mie¢ watpliwosci co do
jej trwatosci.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym EURUSD odbit sie¢ od dotu do
przebitej na przetomie roku linii trendu wzrostowego - sygnat
sprzedazy nie zostat wigec zanegowany. Widoczny na wykresie
dziennym wzrostowy kanat trendu stanowi na razie skuteczne
wsparcie. Oporami sa bliskie poziomy lokalnych maksiméw w
przedziale 1,3800-1,3832. Podtrzymujemy naszg rekomenda-
cje short EURUSD, komfortowo czujgc sie ze stop lossem na
1,3840. Liczymy na odbicie od 1,3800 i ruch w dét range’u w

strone 1,34.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy i ponownie w okolicach 4,15. Przecena wa-
lut i aktywow rynkéw wschodzacych zakonczyta sie niemal tak
szybko, jak sie rozpoczeta. Powdd? Z radarow inwestoréw znika
czynnik ukrainski, ktéry w ostatnich dniach zwiekszat ryzyko eu-
ropejskich EM. W efekcie, wracamy do trendu aprecjacyjnego,
ktéry dominowat w krajobrazie rynkéw wschodzacych w lutym,
ktéremu sprzyja kontynuacja serii co najmniej mieszanych da-
nych ze Stanéw Zjednoczonych. W tym tygodniu czynniki kra-
jowe zndéw pozostang w cieniu globalnych trendow, a reakcje na
zaskoczenia w polskich danych makro powinny by¢ przej$ciowe.
Przy zatozeniu dalszego spadku ryzyka rynkéw wschodzacych,
mozemy zatem ponownie zobaczy¢ poziom 4,14 na wykresach
EURPLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja zostata zamknigeta przez profit stop na pozio-
mie 4,1590 - zainkasowali§my 190 pipséw zysku. Na wykre-
sie tygodniowym pojawita sie Swieca zapowiadajaca kontynu-
acje trendu spadkowego, potwierdzajgca powrét EURPLN poni-
zej linii diugoterminowego trendu wzrostowego. Podobnie, spa-
dajaca gwiazda uformowana na wykresie dziennym sugeruje
dalsze umocnienie ztotego. Najblizszym oporem beda lokalne
minima wokot 4,14. Przekroczenie tego poziomu bedzie zwia-
stowaé ruch ponizej 4,13. Obstawiajgc taki scenariusz rekomen-
dujemy short EURPLN po 4,1535, SL 4,1735, brak sztywnego
TP.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.78 2.83 ON 24 2.7 EUR/PLN 4.1681
2Y 3.05 3.10 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0389
3Y 3.28 3.34 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4149
4Y 3.48 3.54
5Y 365 371 FRA__BID__ASK
6Y 3.77 3.83 1x2 259 264 EUR/USD 1.3734
7Y 3.87 3.93 1x4 268 2.73 EUR/MJPY 140.85
8Y 3.96 4.02 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1470
QY 4.03 4.09 6x9 272 279 USD/PLN 3.0177
10Y 4.08 4.15 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4025
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2.9 4 3.10 4 4.10 0.90
2.85 - 014 3.90 d.80
2.00 + i Q.70
0.60
2.90 +
Q.50
2.80 0.40
0.20
2707 2.70 0.20
2.55 002 2.50 0.10
e : y fe: 0 =1 2.3 0.00
15lis 29lis 13 gru 27 gru 10 sty 24 sty 7 lut 21 lut 25 lis Sgru 22 gru & sty 20 sty 2 lut
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 i SR 111.0
4.5 | 30 120
4 L 25 115 'Fu /'.\Wh! lM 110.5
35 L 20 \ \ by & 110.08
Lo W TR NP O . 17 H -
y 2 il L 15 e h'\,lﬁr LNM ‘V\HL ) Ij,"'lﬁ] M" "ﬁ Ikr\ﬁf'{ u \‘\w.'\']j‘u 1100 T —__100.7
' Lo 1% | o L.'[:‘J”.J ¥ o)
1‘2 . I l L5 100 lﬂ . 1R 1093
1 Fo o5
s . I | 5 o | 108.0
o] -10
1 2 3 4 5 & 7 8 ¢ 10 85 108.5 T T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark paz 12 gru 12 lut13 kwi 13 cze 13 sie 13 paZ 12 gru 13 ut 14 APR4 MAY4 JUNS
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



